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I. Introduccion

1. La Asamblea General, en su resolucién 56/184,
de 21 de diciembre de 2001, pidid al Secretario Gene-
ral que le presentara, en su quincuagésimo séptimo pe-
riodo de sesiones, un informe sobre la crisis de la deu-
da externa y el desarrollo, teniendo presentes, entre
otras cosas, los resultados de la Conferencia Interna-
cional sobre la Financiacion para el Desarrollo (Monte-
rrey (México), 18 a 22 de marzo de 2002). Atendiendo
a esa peticion, en el presente informe se examinan
cuestiones que merecen ser analizadas a la luz de los
resultados de la Conferencia de Monterrey y la relacion
que existe entre la deuda externa y las iniciativas na-
cionales ¢ internacionales para alcanzar los objetivos
de desarrollo del Milenio. Después de una presentacion
de la evolucion reciente de la cuestion de la deuda ex-
terna de los paises en desarrollo y las economias en
transicion, la seccion III trata sobre la deuda contraida
con acreedores oficiales, haciendo especial hincapié en
las cuestiones pendientes en la aplicacion de la Inicia-
tiva en favor de los paises pobres muy endeudados
(PPME). En la seccion IV se pasa revista a los ultimos
acontecimientos en lo relativo a las obligaciones finan-
cieras contraidas por los paises en desarrollo con
acreedores privados. Para concluir, en el informe se
formula una serie de recomendaciones de politica para
intensificar la colaboracidn internacional en la busque-
da de una solucion duradera a los problemas de la deu-
da externa de los paises en desarrollo.

II. La situacion de la deuda externa de
los paises en desarrollo

2. En general, a finales de 2001 la situacioén de la
deuda externa de los paises en desarrollo mostraba una
leve mejora, en comparacion con 2000. Pese a la re-
duccion de la actividad econdémica mundial, todos los
indicadores de la deuda para los paises en desarrollo y
las economias en transicion considerados como grupo
acusaron cierta mejora™. Sin embargo, muchos paises,
en particular del Africa subsahariana, atin tienen que
hacer frente a una deuda externa muy elevada en com-
paraciéon con su producto nacional bruto (PNB) y si-
guen encarando problemas considerables relacionados
con el servicio de la deuda, que absorbe divisas y redu-
ce la flexibilidad presupuestaria necesaria para esti-
mular el crecimiento en medio de una demanda mun-

dial débil y alcanzar los objetivos de desarrollo del
Milenio.

3. El saldo total de la deuda de los paises en desa-
rrollo y las economias en transicion a finales de 2001 se
calculo en 2.442 millones de dolares, es decir, el 38,2%
de su ingreso nacional bruto. La deuda a largo plazo
disminuy6 en un 2,4% y la deuda a corto plazo en un
3%. Al mismo tiempo, sin embargo, la utilizacion de
créditos del Fondo Monetario Internacional (FMI) au-
mentd en un 16% en comparacion con el afio anterior
(véase el cuadro infra). Los pagos totales del servicio
de la deuda decrecieron de 399.000 millones de dodlares
en 2000 a 382.000 millones de dodlares en 2001, en
tanto que los atrasos en el pago de los intereses y la
amortizacion del principal se redujeron de 33.000 mi-
llones de doélares a 31.000 millones de ddlares.

4.  Dentro de este panorama general, algunos indica-
dores de la deuda de ciertas regiones en desarrollo re-
gistraron un empeoramiento. En el Africa subsahariana,
el servicio de la deuda aumentd como proporcién tanto
del ingreso nacional bruto como de las exportaciones
de bienes y servicios. Este declive refleja la agravacion
de las condiciones externas que enfrentan muchos pai-
ses deudores de Africa: la caida de los precios de los
productos basicos, el empeoramiento de la relacion de
intercambio, la disminucién de los ingresos de exporta-
cién, y el aumento de los pagos del servicio de la deuda
en casi un 18%, aunque el saldo total de la deuda es
menor. El Africa subsahariana, la region a que pertene-
cen la mayoria de los PPME, sigue teniendo la carga
mas pesada de la deuda en términos relativos. La rela-
cién entre su deuda externa y su ingreso nacional bruto
se mantiene por encima del 70% y si se excluye a Su-
dafrica supera el 100%. América Latina es la Unica re-
gion en que el saldo total de la deuda aument6 en 2001,
tanto en términos absolutos como en relacion con el in-
greso nacional bruto, y es también la unica regiéon en
que mermaron las reservas internacionales. En la re-
gion de Asia oriental y el Pacifico y en el grupo de pai-
ses en desarrollo y economias en transicion de Europa
y Asia central, el servicio de la deuda aumentdé como
porcentaje de las exportaciones frente al afio 2000,
aunque se mantuvo por debajo de los niveles registra-
dos a finales del decenio de 1990.

5. En 2001 se confirmaron las tendencias generales
de la estructura de la deuda de los paises en desarrollo
que se describieron en el informe que el Secretario Ge-
neral presentd a la Asamblea General en su cuadragé-
simo sexto periodo de sesiones (A/46/415). A los
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acreedores privados les corresponden casi el 60% del
total de la deuda de los paises en desarrollo, y mas de
las dos terceras partes del total de la deuda de los pai-
ses de ingresos medianos.

I11. La deuda oficial

A. Cambios recientes y cuestiones
pendientes en la aplicacion de la
Iniciativa en favor de los PPME

1. Alivio de la deuda y reduccion de la pobreza

6. En el Consenso de Monterrey se puso de relieve
que la Iniciativa ampliada en favor de los PPME ofre-
cia la oportunidad de mejorar las perspectivas econod-
micas y fortalecer las medidas adoptadas por los paises
beneficiarios para reducir la pobreza. No obstante, se
sefialaron también los elementos de su aplicacion que
era preciso rectificar para que la Iniciativa surtiera
efecto: una aplicacion rapida, recursos aE]icionales y un
analisis apropiado de la sostenibilidad®. En relacion
con el ultimo elemento se observo lo siguiente: “En los
analisis futuros de la sostenibilidad de la deuda, tam-
bién se deberia tener en cuenta cuanto influye el alivio
de la deuda en el avance en el logro de las;metas de de-
sarrollo de la Declaracion del Milenio”>. También se
insisti6 en la importancia de mantener la flexibilidad
respecto de los requisitos que debia reunir un pais para
recibir alivio de la deuda.

2. Ritmo de aplicacion y condicionalidad

7. A mediados de 2001, Etiopia, Ghana y Sierra
Leona alcanzaron el punto de decision. Para julio de
2002, 26 de los 42 PPME reunian, en principio, las
condiciones necesarias para obtener alivio provisional.
Sin embargo, como ese tipo de alivio depende del gra-
do de aplicacion en que se encuentren los programas de
reforma de las politicas macroeconémicas y estructu-
rales, el FMI ha denggado parcialmente el alivio de la
deuda a varios paises®. Unicamente Uganda, Bolivia, la
Reptblica Unida de Tanzania, Mozambique, Burkina
Faso y Mauritania habian alcanzado el punto de culmi-
naciéon en julio de 2002, y los avances siguen siendo
mas lentos que los previstos. Pese a la introduccion de
puntos de culminacion variables, la aplicacion rapida
sigue estando obstaculizada por las dificultades con
que tropiezan los paises muy endeudados para cumplir
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con los requisitos necesarios antes y después de alcan-
zar el punto de decision.

8. En un informe reciente del Comité para el Desa-
rrollo se describen los problemas relaciqnados con la
aplicacion de los programas de reforma~. Una de las
principales razones que se aducen para explicar la len-
titud en la aplicacion de estos programas es que un
gran numero de paises no ha podido llevar por buen
camino sus programas de reforma macroeconémica y
estructural. Pero los problemas también tienen que ver
con la propia condicionalidad del FMI y el Banco
Mundial. En informes anteriores del Secretario General
sobre la situacion de la deuda externa de los paises en
desarrollo se ha hecho hincapié en las dificultades con
que tropiezan muchos PPME para cumplir con la con-
dicionalidad, que en muchosl;ﬁasos rebasa su capacidad
institucional y administrativa®.

9. Como requisito previo para la reducciéon de la
deuda, cada uno de los PPME tiene que preparar un
documento de estrategia de lucha contra la pobreza.
Esos documentos abarcan esferas normativas que se
espera que tengan una incidencia directa en la reduc-
cion de la pobreza, como la salud y la educacién, pero
contienen a la vez elementos normativos muy seme-
jantes a los de los programas de ajuste macroecondmi-
co y estructural que se vienen ejecutando en muchos
paises de bajﬁs ingresos, en particular en Africa, desde
hace 20 afios™.

10. Un aspecto importante del nuevo hincapié que se
ha hecho en la pobreza es como conciliar la gestion
propia de los programas con la condicionalidad. En un
principio, la razén de ser de la condicionalidad consis-
tia en proteger la integridad financiera de las institu-
ciones de Bretton Woods y conservar el caracter rota-
torio de sus recursos. Sin embargo, a medida que esas
instituciones fueron ampliando sus operaciones en los
paises en desarrollo la rigurosidad y la complejidad de
su condicionalidad aumentaron, abarcando esferas que
no so6lo eran competencia de otras organizaciones in-
ternacionales, sino que también tenian que ajustarse a
las estrategias nacionales de desarrollo econdomico y
social, como la reestructuracion y la privatizacion de
las empresas publicas, la desregulacion de los merca-
dos, los regimenes comerciales, las politicas en mate-
ria de precios y comercializacion, el sector financiero
y los sectores agricola y energético. Mas reciente-
mente, la condicionalidad también ha empezado a in-
cluir cuestiones de gestion politica y econoémica. En
1999, el numero de condiciones a que el FMI y el
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Banco Mundial supeditaron su apoyo a 13 PPME al-
canz6 un promedio de 110 por pais, de las cuales 77
estabaﬁ relacionadas con la gestion de los asuntos pu-
blicoss. Ante el aumento del numero de condiciones
estructurales, el grado de cumplimiento con los pro-
gra disminuy6 drasticamente en el decenio de
1990>. Tanto el Comité Monetario y Financiero Inter-
nacional como el Director Gerente del FMI han expre-
sado su preocupacion por el uso d a condicionalidad
excesiva e indebidamente rigurosa™.

11. Aunque las instituciones de Bretton Woods han
intensificado recientemente sus esfuerzos por racionali-
zar la condicionalidad, los progresos alcanzados a este
respecto han sido lentos y no han contribuido a que los
paises lleguen mas pronto a sus puntos de culminacion.
Hace poco tiempo, los ministros de finanzas de los
PPME pidieron que la condicionalidad se racionalizara
de manera mas profunda y que el cumplimiento de las
condiciones se determinara teniendo en cuenta las ten-
dencias y los esfuerzos globales y no I(EJ criterios de
ejecucion considerados individualmente—. A fin de
permitir que los PPME definan otras modalidades de
reduccion de la pobreza en un contexto de crecimiento,
los ministros de finanzas de los PPME han sefalado al-
gunos elementos de la condicionalidad macroecondémi-
ca que parecen centrarse en la reduccion de la inflacion
a expensas del crecimiento y el empleo. Por consi-
guiente, se ha propuesto que se intensifiquen las inicia-
tivas encaminadas a elaborar marcos macroecondémicos
mas flexibles orientados hacia el crecimiento.

3. Analisis de la sostenibilidad de la deuda y escala
del alivio de la deuda

12.  En el marco de los PPME, el principal indicador
de la sostenibilidad de la deuda es la relacion umbral
del 150% entre la deuda y las exportaciones, en valores
actuales netos. Para la mayoria de los PPME, esta rela-
cién determina la sostenibilidad de la deuda. Unica-
mente se considera una relacion umbral entre la deuda
externa y los ingresos fiscales de 250% en valores ac-
tuales netos en el caso de los paises que tienen una ba-
se amplia de exportaciones.

13.  El hecho de que el nivel de la deuda externa pu-
blica se considere sostenible en el punto de culmina-
cion y en las etapas ulteriores depende esencialmente
de las suposiciones en que se basen las proyecciones de
estas variables. Ya hay pruebas suficientes de que han
sido poco realistas las suposiciones en que se han ba-
sado las evaluaciones de sostenibilidad de un gran nu-

mero de PPME que ya estan en una etapa avanzada del
proceso. En realidad, en el transcurso de 2001 y 2002,
la cuestion de la sostenibilidad de la deuda ha cobrado
una importancia creciente habida cuenta de la situacion
cada vez peor de la economia mundial.

14. En el caso de los 24 PPME que habian alcanzado
el punto de decision para enero de 2002, se habia pre-
visto que el crecimiento anual medio no ponderado de
sus exportaciones entre 1999 y 2001 seria de 9,4%, en
tanto que la tasa real de crecimiento de las exportacio-
nes durante esos dos afios fue tnicamente de 5,4%. Las
exportaciones de todos los PPME, salvo seis, registra-
ron un crecimiento inferior al previsto durante esos dos
anos e incluso disminuyeron en 2001 en Guinea-Bissau,
Malawi, Nicaragua, el Niger y Uganda, en lugar de
aumentar como se habia previsto. Como consecuencia
de ello, las proyecciones actualizadas del Banco Mun-
dial para los ingresos de exportacion de los 24 paises
en su conjunto hasta 2005 son inferiores en un 13% a
las proyﬁciones hechas en los respectivos puntos de
decision™.

15. Contrariamente a las proyecciones iniciales, y a
causa del crecimiento insuficiente de los ingresos de
exportacion, se calculd que la relacion media entre la
deuda y las exportaciones correspondiente a los 24 pai-
ses en 2001 fue de 277,7%, es decir, casi el doble de los
niveles considerados sostenibles seglin los criterios de
la Iniciativa. Ademas, se ha calculado que los cuatro
paises que ya habian alcanzado el punto de culminacién
en enero de 2002 tienen una relacion media entre la
deuda y las exportaciones de 156%, es decir, superior al
nivel de referencia establecido para la sostenibilidad de
la deuda. Segun las propias evaluaciones del FMI y el
Banco Mundial, de los 20 paises que en abril de 2002
se encontraban entre el punto de decision y el punto de
culminacioén, ya no cabe esperar que Benin, Burkina
Faso, el Chad, Etiopia, Gambia, Guinea-Bissau, Mala-
wi, Rwanda, Senegal y Zambia alcancen, en el punto de
culminacién, una relacion entre la deuda y las exporta-
ciones inferior al nivel de referencia de 150%.

16. Hay quienes afirman que la razén de que no se al-
cancen los niveles previstos en materia de deuda e in-
gresos de exportacion reside en gran medida en la eje-
cucion deficiente de reformas macroecondmicas y es-
tructurales y en el empeoramiento de las condiciones
que imperan en los mercados externos. Sin embargo,
parece que, incluso haciendo caso omiso del reciente
empeoramiento del entorno externo, las previsiones de
las exportaciones y el crecimiento han sido demasiado
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optimistas en comparacion con las tendencias a mas
largo plazo. Entre 1990 y 1999 el aumento anual medio
de las exportaciones en los 24 PPME fue de 4,2% en
tanto que, en las evaluaciones de la sostenibilidad de la
deuda, se habia previsto que el aumento anual de las
exportaciones en el periodo 2000-2010 seria de §8,5%,
suponiendo que los precios de los productos basicos se
recuperarian promunciadamente y se mantendrian altos
durante todo el decenio. Esta suposicion apenas puede
justificarse si se observan las tendencias anteriores. De
hecho, en su perspectiva sobre la sostenibilidad de la
deuda de abril de 2002, el FMI y el Banco Mundial re-
conocen que mas de la mitad de los ingresos de expor-
tacion de 17 de los 24 PPME dependia de tres produc-
tos basicos principales y que los precios de esos pro-
ductos en los mercados mundiales vienen istrando
una tendencia descendente a muy largo plazo™.

17. A este respecto, como se seflala en el parrafo 49
del Consenso de Monterrey, “también es necesario
mantener en estudio los métodos de calculo y las hipo-
tesis en que se basan los analisis de la sostenibilidad de
la deuda. En la etapa de culminacién, es necesario con-
siderar en esos analisis si las perspectivas de creci-
miento mundial y las relaciones de intercambio han
empeorado”. En el parrafo 50 se insiste en “la necesi-
dad de que el Fondo Monetario Internacional y el Ban-
co Mundial, al formular recomendaciones sobre cues-
tiones normativas ... tengan en cuenta cualquier cambio
que haya alterado de manera fundamental la sostenibi-
lidad de la deuda de un pais como consecuencia de ca-
tastrofes naturales, trastornos graves de la relacion de
intercambio o conflictos”. En la cumbre del Grupo de
los Siete celebrada en junio de 2002, también se reco-
nocid la necesidad de examinar la sostenibilidad de la
deuda, por lo que se pidié al FMI y al Banco Mundial
que “evaluaran los métodos para determinar la necesi-
dad y la cantidad de asistencia adicional (fondos com-
plementarios) en el punto de culminaciéon” y que se cer-
cioraran “de que las previsiones sobre la sostenibilidad
de la deuda se basaran en hipotesis prudentes y_cautelo-
sas acerca del crecimiento y las exportaciones” ™.

18. A fin de que los gobiernos puedan mantener su
nivel de gasto con fines de reduccion de la pobreza en
consonancia con los objetivos de desarrollo convenidos
a nivel internacional, los niveles de referencia de la
sostenibilidad tendrian que establecerse en términos de
la relacion entre el servicio de la deuda y las exporta-
ciones y de la relacion entre el servicio de la deuda y el
ingreso presupuestario y, durante el periodo compren-
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dido entre el punto de decision y el punto de culmina-
cion y en la etapa posterior a éste, la sostenibilidad de
la deuda deberia evaluarse todos los afios, teniendo en
cuenta la deuda externa y la interna, ademas de_au-
mentar el alivio de la deuda cuando fuera necesario ™.

19. La Iniciativa ampliada en favor de los PPME pre-
v¢é la posibilidad de proporcionar mas alivio de la deu-
da después de que un pais ha alcanzado su punto de de-
cisién “en casos excepcionales en que perturbaciones
de origen externo hayap alterado fundamentalmente la
situacion de los PPME’*°. Hasta la fecha, s6lo Burkina
Faso se ha beneficiado de esta clausula. Sin embargo,
respecto del conjunto de PPME abarcados en la Inicia-
tiva, no esta claro cual es el mecanismo por el que se
determina el importe adicional de alivio de la deuda en
los casos en que el umbral de sostenibilidad de la deu-
da se rebasa en el punto de culminacion.

20. El FMI y el Banco Mundial calculan que el im-
porte de la condonacién adicional de deuda bilateral
necesaria para saldar la deuda de los PPME que esta
por encima del umbral en el punto de culminaci()nlifj
sitia entre 520 millones de doélares y 930 millones™.
Los dirigentes del Grupo de los Siete han reconocido la
necesidad de ofrecer mas alivio de la deuda bilateral y
proporcionar mas recursos al Fondo Fiduciario para los
PPME. En su cumbre de Kananaskis se comprometie-
ron a colaborar con otros paises donantes y las institu-
ciones financieras internacionales para asegurar la dis-
ponibilidad de recursos financieros adicionales en con-
sonancia con lag nuevas estimaciones de la sostenibili-
dad de la deuda™.

4. Alivio de la deuda y asistencia oficial para el
desarrollo

21. Como hasta la fecha unicamente cuatro paises han
alcanzado las metas de ayuda establecidas por las Na-
ciones Unidas, el Consenso de Monterrey inst6 a los
paises desarrollados que aun no lo hubieran hecho a
que adoptaran medidas concretas para dedicar el 0,7%
de su producto nacional bruto (PNB) como asistencia
oficial para el desarrollo (AOD) para los paises en de-
sarrollo y destinar entre el 0,15% y el 0,20% de su
PNB a los paises menos adelantados, objetivos reafir-
mados en la Tercera Conferencia de lasl-’__]jlaciones Uni-
das sobre los Paises Menos Adelantados™. Alent6 a los
paises donantes a que tomaran medidas para asegurarse
de que los recursos que suministraran para el alivio de
la deuda no menosc&ﬂaran los de AOD destinados a los
paises en desarrollo=®. Desde que se puso en marcha la
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Iniciativa en favor de los PPME se ha manifestado preo-
cupacion a ese respecto, la cual parece quedar confirma-
da por la evolucion reciente de los flujos de ayuda=*.

22. Segun las cifras del Banco Mundial, para 27 de
los 42 PPME los flujos nominales de la AOD en forma
de donaciones han mermado desde que se emprendio la
Iniciativa en favor de los PPME==. Para el conjunto de
los PPME, el flujo anual medio disminuyo6 en 15,7%,
de 9.700 millones de dolares en 1990-1996 a 8.200
millones en 1997-2000. Esta situacion es particular-
mente alarmante para los PPME que aun no han alcan-
zado su punto de decision. En 1997-2000, su promedio
anual de ingresos por concepto de AOD en forma de
donaciones disminuyé en un 35,7% en comparacion
con 1990-1996. Aunque otros paises en desarrollo no
lograron escapar a la tendencia descendente de la AOD
en forma de donaciones, sus ingresos de financiacion
externa disminuyeron unicamente en un 2,8% durante
el mismo periodo.

23. En el Consenso de Monterrey se reconocid, en el
parrafo 43, que se podria hacer una contribucion sus-
tancial al logro de la sostenibilidad de la deuda a largo
plazo proporcionando financiacion oficial en forma de
donaciones. El acuerdo entre los lideres del Grupo de
los Siete acerca de “la necesidad de que los donantes
bilaterales consideran la posibilidad de aportar finan-
ciacion a los PPME y a los paises que ya han dejado de
pertenecer a esa categoria, sobre todo mediante dona-
ciones durante un periodo prolongado” es un paso im-
portante en pos de ese objetivo=>. Asimismo, es im-
portante que el alivio de la deuda que proporcionen los
donantes bilaterales y multilaterales y las donaciones
mas grandes que se hagan a los PPME en el marco de
la AOD para garantizar la sostenibilidad de la deuda a
largo plazo no vayan en detrimento de otros paises en
desarrollo pobres.

5. Participacion de los acreedores

24. Los ministros de finanzas de los PPME pusieron
de relieve un problema que afecta el alcance de la Ini-
ciativa y que reside en el hecho de que a algunos
acreedores les resulta dificil participar plenamente en
ella o no estan dispuestos a hacerlo=. Es dificil asegu-
rar la participacion de esos acreedores porque la deci-
sion del FMI del Banco Mundial sobre la Iniciativa en
favor de los PPME no es vinculante para los acreedores
y las actas aprobadas del Club de Paris no crean obliga-
cion alguna para los acreedores que no pertenecen a ¢él.

25. Lared de ministros de finanzas de los PPME pro-
puso que se convocara una conferencia de los PPME,
las instituciones financieras internacionales, los acree-
dores que no eran miembros de la Organizacion de Co-
operacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) y otros
acreedores bilaterales y multilaterales para concertar un
mecanismo innovador de alivio de la deuda que inclu-
yese un servicio de rescate de la deuda a través de la
Asociacion Internacional de Fomento (AIF), recursos
del Fondo Fiduciario para los PPME y donaciones para
mitigar las deudas contraidas con paises que a su vez
han recEﬁdo alivio de la deuda en condiciones conce-
sionales==. El Grupo de los Siete inst6 a las institucio-
nes de Bretton Woods a que redoblaran sus esfuerzos
para alentar y facilitar la participacion de las institu-
ciones regionales y multilaterales pequefias de desarro-
llo, y para promover la participacion de los acreedores
bilaterales no pertenecientes al Club de Paris pero que
son miembros del FMI y el Banco Mundial. Respecto
de la participacion de acreedores comerciales, pidieron
al Banco y al Fondo que prepararan un informe com-
pleto sobre los recursos interpuestos contra los PPME y
la posibilidad de prestar asistencia técnica a esos paises
en este contexto, y que alentasen a los acreedores bila-
terales a que no Veﬂieran sus titulos de deuda en el
mercado secundario=".

B. Contribuciones recientes del Club de
Paris a la aplicacion de la Iniciativa
ampliada en favor de los PPME

26. Las actividades del Club de Paris han tenido por
objeto asegurar que se siga aplicando la Iniciativa am-
pliada en favor de los PPME. Durante el segundo se-
mestre de 2001 y el primero de 2002, siete PPME con-
certaron nuevos acuerdos de reprogramacién o rees-
tructuracion de la deuda; tres de ellos, en el punto de
culminacién, obtuvieron una reduccion del saldo de la
deuda con arreglo a la iniciativa de Colonia (Iniciativa
ampliada en favor de los PPME), lo que en principio
constituia una salida del sistema de reprogramacion de
la deuda en el Club de Paris. Tras alcanzar sus puntos
de culminacioén en 2001 en las condiciones de la ini-
ciativa de Colonia, Mozambique y la Republica Unida
de Tanzania concertaron acuerdos de reduccion del sal-
do de la deuda en virtud de los cuales se condond la
mayor parte de las deudas que habian contraido antes
de la fecha limite en condiciones no concesionales con
miembros del Club de Paris. En 2002, Burkina Faso
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obtuvo un acuerdo semejante sobre reduccion del saldo
de la deuda. Se prevé que en julio de 2002 se concrete
un acuerdo de salida de reduccion del saldo de la deuda
para Mauritania. Debido al empeoramiento sustancial
del rendimiento de las exportaciones de Burkina Faso
entre las previsiones hechas en el punto de decision y
los resultados logrados en el punto de culminacion, los
acreedores se comprometieron a proporcionar mas ali-
vio, incluidas mas cancelaciones bilaterales a fin de
contribuir a alcanzar el objetivo establecido.

27. Tras llegar al punto de decision, Rwanda y Ghana
obtuvieron la reprogramacion de pagos en las condi-
ciones de Colonia. Ghana ya habia concertado en 2001
un acuerdo provisional sobre la reestructuracion de los
pagos del servicio de la deuda en las condiciones de
Néapoles. En el caso de Ghana, los acreedores convinie-
ron en modificar la fecha limite establecida para ese
pais, de 1983 a 1999.

28. Sierra Leona y Cote d’Ivoire también recibieron
alivio de la deuda del Club de Paris, en apoyo de los
nuevos acuerdos concertados con el FMI por conducto
del Servicio para el Crecimiento y la Lucha contra la
Pobreza. Sierra Leona obtuvo la reestructuracion de los
pagos del servicio de la deuda en las condiciones de
Néapoles y Cote d’Ivoire en las condiciones de Lyon. Se
prevé que ambos paises reciban alivio adicional para
aumentar la reduccion al 90% del acuerdo con las con-
diciones de Colonia en cuanto alcancen el punto de de-
cision en el marco de la Iniciativa en favor de los
PPME.

29. Pese a que en el Club de Paris se han racionaliza-
do y simplificado los procedimientos de reestructura-
cion de la deuda de los PPME, los acuerdos atn pueden
ser relativamente complejos y su aplicacion, al igual
que la de otros acuerdos del Club de Paris, exige la ce-
lebracion de negociaciones bilaterales para las que los
paises en cuestion tienen que disponer de una capaci-
dad técnica considerable. Varios paises acreedores es-
tan ofreciendo alivio de la deuda en forma bilateral,
ademas del que dan en el marco del Club de Paris. Ello
significa que los PPME pueden esperar nuevas cance-
laciones de sus deudas con el Club de Paris. Sin em-
bargo, estas medidas no se han reflejado todavia en los
acuerdos del Club de Paris, lo que en este sentido re-
presenta un enfoque minimalista.

30. Los paises beneficiarios han manifestado preocu-
pacion por el hecho de que el Club de Paris no ha ulti-
mado actas aprobadas sobre el alivio provisional de la
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deuda de los deudores pequefios y de que la concerta-
cion de acuerdos bilaterales suele ser muy lenta. Otro
motivo de inquietud es que algunos acreedores
del Club de Paris pueden excluir a ciertos tipos de deu-
das de las medidas de alivio, en tanto que otros acree-
dores pueden proporcionar alivio en formas que no li-
beran fondos que permitan que el gobierno beneficiario
aplique documentos de estrategia de lucha contra la
pobreza=7.

C. Otras renegociaciones recientes de la
deuda oficial

31. Fuera del marco de la Iniciativa en favor de los
PPME, en 2001 y en el primer semestre de 2002 los
acreedores del Club de Paris examinaron los casos de
Indonesia, Kirguistan, la Republica Federativa de Yu-
goslavia y el Pakistdn y se concertaron acuerdos sin
precedentes de alivio de la deuda con estos dos ultimos
paises.

32. Las operaciones del Club de Paris relacionadas
con el volumen total de la deuda y que conllevan su re-
duccidn sustancial se han reservado principalmente pa-
ra los paises deudores mas pobres en el contexto de la
Iniciativa; las excepciones fueron los acuerdos concer-
tados con Egipto y Polonia a comienzos del decenio de
1990 que marcaron su salida del proceso de reprogra-
macioén. Se celebrd un acuerdo similar con la Reptblica
Federativa de Yugoslavia. El nuevo acuerdo concertado
en apoyo del nuevo arreglo de tres afios del Pakistan en
el marco del Servicio para el Crecimiento y la Lucha
contra la Pobreza con el FMI sentd un precedente ya
que la reprogramacién se aplica a la suma total de la
deuda pendiente con anterioridad a la fecha limite y
entrafia una prolongacion sustancial del plazo de reem-
bolso, mucho mas alla de las condiciones corrientes de
Houston.

33. En abril de 2002, Indonesia —como el Pakistan,
un pais de bajos ingresos que puede conseguir finan-
ciamiento combinado del Banco Internacional de Re-
construccion y Fomento (BIRF) y la AIF—, obtuvo las
condiciones corrientes de Houston, aunque en forma
mas favorable que con arreglo a los dos acuerdos pre-
vios concertados con sus acreedores oficiales después
de la crisis de Asia oriental.

34. Varios paises en transicion han acumulado gran-
des volimenes de deuda externa desde la indepen-
dencia y tienen dificultades para pagarla. Algunos
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han recurrido al Club de Paris para que les preste asis-
tencia. Kirguistan concerté un acuerdo de reprograma-
cién en condiciones no concesionarias practicamente
iguales a las conseguidas por Georgia un afio antes.

IV. Deuda contraida con acreedores
privados

A. Las corrientes privadas de capital
a los paises en desarrollo y la
reestructuracion de la deuda
comercial

35. La deuda bancaria de los paises en desarrollo y de
Europa oriental medida segun los activos externos
de los bancos declarantes del Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI), bajo un 23% entre 1997 y 2001, con lo
cual la parte correspondiente a esos paises en el total
de préstamos bancarios en la zona declarante del BPI
descendi6 del 12,2% en 1997 al 7,4% en 2001. Ello
obedecid no s6lo a que los bancos internacionales re-
dujeron sus préstamos, sino también a las iniciativas de
los deudores, en particular, de Asia oriental, para redu-
cir su deuda externa.

36. Las economias en desarrollo y en transiciéon
mantuvieron la tendencia a la disminucion de la emi-
sion de titulos de deuda que habia comenzado en 1998.
Al igual que la reduccion de los préstamos bancarios,
la reduccion de la emision de titulos de deuda fue par-
ticularmente importante en Asia. Las emisiones brutas
en la region se redujeron en mas del 50% entre 1997 y
2001; en cifras netas descendieron auin mas y llegaron a
ser negativas en 2001, cuando las nuevas emisiones
fueron compensadas con creces por la refinanciaciéon
de los titulos que vencian. Como en los ultimos cuatro
afios, América Latina emitié mas del 50% de todos los
nuevos titulos en 2001 y su participaciéon en las emi-
siones netas en ese afio supero el 85%.

37. En 2001, varios paises en desarrollo reestructura-
ron la deuda con acreedor rivados mediante opera-
ciones de recompra o canje=°. En los casos de tres pai-
ses de la iniciativa —la Republica Unida de Tanzania,
el Yemen y Honduras— los rescates de la deuda fue-
ron financiados por donantes oficiales multilaterales y
bilaterales.

38. Algunos paises de ingresos medios también re-
dujeron sus pasivos externos por medio de transaccio-
nes en el mercado secundario para los bonos Brady.

Jordania pudo cancelar 44 millones de dolares de sus
bonos Brady en circulaciéon en 2001. México siguid
realizando operaciones de canje. En total, México can-
celé mas de 1.800 millones de dolares de los bonos
Brady en circulacion entre abril de 2001 y mayo de
2002, con lo cual a mediados de 2002 no habia mas
bonos Brady de descuento en circulacion.

39. Desde 1997, la Argentina habia participado en va-
rios canjes Brady para reestructurar la deuda. En 2001
esas operaciones continuaron pero, a pesar de que la
situacion del pais con respecto a la deuda externa no
era sostenible, las operaciones no incluyeron ningun
alivio de la deuda. En junio de 2001, la Argentina puso
en marcha la operacion mas grande de canje de la deu-
da por valor de 30.000 millones de dolares de bonos
externos e internos. En esa operacion de canje, el Go-
bierno de la Argentina obtuvo una prorroga de los ven-
cimientos, pero con tasas de interés mas altas.

B. Las crisis financieras en las economias
de mercado emergentes

40. Reconociendo los beneficios que los ahorros ex-
ternos pueden tener como complemento de los ahorros
internos para financiar la inversion publica y privada
en los paises en desarrollo, el Consenso de Monterrey
hizo hincapié en la importancia de que los gobiernos
crearan las condiciones internas necesarias para la
sostenibilidad de dicha financiacion mediante la for-
mulacién de “estrategias nacionales generales para su-
pervisar y gestionar las obligaciones externas” y de
“politicas macroecondémicas racionales y una buena
gestion de los recursos publicos”. En el parrafo 47, el
Consenso destaco la parte de responsabilidad que tie-
nen los acreedores con respecto a insostenibilidad de la
deuda, reconociendo que “los deudores y los acreedo-
res deben compartir la responsabilidad de evitar y re-
solver situaciones en que el nivel de endeudamiento es
insostenible”.

41. La gestion de los pasivos externos se ha hecho
mas dificil en los paises en desarrollo que han tenido
una rapida liberalizacion de la cuenta de capital, lo que
con frecuencia ha dado lugar a aumentos pronunciados
de las entradas de capital a los mercados emergentes, y
ha causado la inestabilidad de los tipos de cambio y un
deterioro de los saldos de cuenta corriente. Un alto
porcentaje de esos capitales no corresponde a inversio-
nes reales y esta sujeto a oscilaciones repentinas. Re-
cientemente, dos paises con economias de mercado
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emergentes, la Argentina y Turquia, experimentaron se-
rios retrocesos en su desarrollo econdémico, estrecha-
mente relacionados con su endeudamiento insostenible.
Tras varias intervenciones especiales del FMI para
restablecer la confianza en el mercado y mantener el
rumbo de los programas de ajuste, la Argentina y Tur-
quia se vieron obligadas a dejar flotar sus monedas de-
bido a las rapidas salidas de capital. Los dos paises ex-
perimentaron profundas crisis econémicas, aunque en
ambos casos la politica econémica se adoptd como
parte de los programas apoyados por las instituciones
de Bretton Woods. Los casos de la Argentina y Turquia
tienen varias caracteristicas en comun con las crisis de
otros paises con economias de mercado emergentes que
utilizaron la estabilizacion del tipo de cambio como la
base de programas de ajuste para combatir la inflacion.
Estas experiencias muestran una vez mas que, cuando
se suma a la liberalizacion de los mercados financieros,
el aumento de las entradas de capital con frecuencia
produce una apreciacion real de la moneda y mayor dé-
ficit en cuenta corriente, lo que exige aun mas entradas
de capital para cumplir con el creciente servicio de la
deuda. A la larga, la vulnerabilidad financiera resul-
tante produce expectativas de inestabilidad aguda de la
moneda y una rapida fuga de capital, que produce un
nivel excesivo del tipo de cambio y un aumento de las
tasas de interés. La magnitud de las repercusiones de
las crisis financieras de la Argentina y Turquia en otras
economias aun no se podia apreciar con claridad a me-
diados de 2002, pero hay una creciente preocupacion
de que otras economias, especialmente en América La-
tina, puedan enfrentar dificultades.

42. En algunos otros paises de los denominados “15
de Baker”, del decenio de 1980 los indicadores de la
deuda también se han deteriorado desde 1997. En el
Brasil el deterioro ha sido casi tan agudo como en la
Argentina. Aunque fue menos pronunciado en Argelia,
Colombia, el Ecuador y el Peru, también en esos paises
la relacion entre la deuda o el servicio de la deuda y las
exportaciones fue peor en 2000 que a mediados del de-
cenio de 1980.

V. Conclusiones de politica

43. El Consenso de Monterrey confirmoé que las pro-
puestas de politica formuladas en los dos informes an-
teriores del Secretario General (A/55/422 y A/56/262)
con respecto a la solucion de los problemas de la deuda
de los paises en desarrollo seguian teniendo validez.
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44. Aunque algunos acreedores bilaterales han segui-
do cancelando deudas oficiales de varios paises de in-
gresos bajos, en parte en una escala que trasciende los
compromisos contraidos en el marco de la Iniciativa en
favor de los PPME, y aunque se ha intensificado el de-
bate sobre los procedimientos para resolver el proble-
ma de la deuda internacional contraida con acreedores
privados, mucho queda por hacer para alcanzar una
solucion duradera a los problemas de la deuda de dife-
rentes grupos de paises en desarrollo. En varios paises
de ingresos bajos y medios, los niveles insostenibles de
la deuda externa siguen constituyendo un obstaculo
considerable para el desarrollo econémico y social y
aumentan el riesgo de que no se logren los objetivos
del Milenio con respecto al desarrollo y a la reduccion
de la pobreza.

45. A la luz de la persistente lentitud con que se apli-
ca la Iniciativa en favor de los PPME, hay que contem-
plar la posibilidad de simplificar los procedimientos y
examinar el contenido de la condicionalidad. En parti-
cular, parece mas correcto usar criterios de ejecucion
que estén estrechamente vinculados a los objetivos de
reduccion de la pobreza que los criterios que se aplica-
ron en los anteriores programas de ajuste. Se deben
considerar medidas que aseguren que el crecimiento
sea el nucleo de la reforma. Es preciso elaborar medi-
das concretas para acelerar el desarrollo de analisis de
la pobreza y las repercusiones sociales y para dar a los
paises los instrumentos que hacen falta para que hagan
€sos anét'jis por su cuenta, a fin de evitar conflictos de
intereses=~.

46. En vista de los graves problemas econdémicos a
que deben hacer frente los PPME, entre ellos la escasa
capacidad de ahorro, la dependencia de la asistencia, la
concentracion de las exportaciones y la dependencia de
las importaciones, problemas que se han agravado de-
bido al empeoramiento del entorno externo, es necesa-
rio que esos paises tengan un acceso mas rapido a fi-
nanciacion externa suficiente para disefiar y establecer
una red de seguridad social y a inversiones publicas y
privadas. Como se propuso en informes anteriores del
Secretario General, se podria considerar seriamente
conceder alivio a los paises en cuanto lleguen al punto
de decision. También debe seguir examinandose la po-
sibilidad de otorgar una moratoria a los pagos del ser-
vicio de la deuda por parte de todos los PPME que han
alcanzado el punto de decision, como ya lo hicieron al-
gunos gobiernos de paises industrializados.
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47. Ahora se reconoce que las hipotesis en que se ba-
san las evaluaciones de la sostenibilidad de la deuda
son optimistas. Las proyecciones del crecimiento y de
los ingresos de exportacion incluidas en dichas evalua-
ciones podrian ajustarse mas a la realidad si se tuvieran
en cuenta las perturbaciones externas pasadas haciendo
analisis de volatilidad y probabilidad. Entre otras me-
didas para establecer estrategias de reduccion de la po-
breza que merecen un estudio detenido estarian la crea-
cion de un margen de seguridad como protecciéon con-
tra las perturbaciones futuras y la introduccion de me-
canismos de financiacion de emergencia. Lo primero se
podria lograr si las cancelaciones adicionales de la
deuda bilateral no comprendidas en las condiciones de
Colonia, como prometieron algunos gobiernos acreedo-
res, fueran realmente adicionales al alivio de la deuda
concedido con arreglo a la Iniciativa. La financiacion
de emergencia se podria aplicar mediante “tramos flo-
tantes adicionales” de los programas del Servicio para
el Crecimiento y la Reduccion de la POEﬁza que pue-
dan ser desembolsados en casos de crisis’®.

48. Habida cuenta de que el éxito de la Iniciativa en
favor de los PPME depende de que las medidas de ali-
vio de la deuda sean realmente adicionales a las trans-
ferencias totales previas a su adopcion, es esencial que
los paises donantes se esfuercen en cumplir con los
objetivos acordados de asistencia oficial para el desa-
rrollo y en aumentar dichas corrientes a los PPME y a
otros paises pobres. Dada su poca capacidad de ahorro
interno, el alivio de la deuda y la asistencia oficial para
el desarrollo tendran una funcion catalitica fundamen-
tal para aumentar el crecimiento y lograr los objetivos
de desarrollo del Milenio.

49. Varios otros paises en desarrollo y economias en
transicion de ingresos bajos y medios también hacen
frente a cargas de la deuda publica externa que exceden
el umbral de sostenibilidad en el marco de la Iniciativa.
Por consiguiente, es necesario contemplar el uso de los
criterios de seleccion para el alivio de la deuda mas
flexibles, a fin de mejorar los esfuerzos de reduccion
de la pobreza realizados en esos paises. Al respecto, se
podria considerar hacer una evaluacién independiente
de la sostenibilidad de la deuda destinada a fijar el ni-
vel necesario de alivio, no sélo para los PPME, sino
también para otros paises de ingresos bajos y medios
abrumados por la deuda. Esto podria contribuir a eli-
minar la necesidad que tienen muchos paises fuerte-
mente endeudados de repetir las reprogramaciones, lo
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que ha sido una caracteristica de gran parte de la acti-
vidad del Club de Paris hasta ahora.

50. La reciente experiencia de la Argentina y Turquia
ha demostrado, una vez mas, que la gestion de la deuda
externa se relaciona estrechamente con la calidad de la
gestion fiscal, macroeconomica y del tipo de cambio y
con el régimen de la cuenta de capital. Los rescates
oficiales vinculados a politicas que buscaban restable-
cer la confianza y que incluyeron medidas de restric-
cion fiscal y monetaria no impidieron la fuga de capital
y la caida consiguiente de las monedas. Esos rescates
también son dificiles de conciliar con la politica de li-
bre mercado, porque la opinion general es que la disci-
plina del mercado funcionara solamente si los acreedo-
res se hacen cargo de las consecuencias de los riesgos
que asumen. La aceptacion de esos rescates por parte
de la comunidad internacional es cada vez mas dificil
dada la magnitud de los recursos financieros que exi-
gen. Ademas, parece haber falta de coherencia y previ-
sibilidad en el enfoque internacional seguido para in-
tervenir en casos de crisis. Mientras Turquia recibi6 fi-
nanciacion adicional para cumplir con sus obligaciones
externas y evitar caer en mora, la Argentina no recibid
ese apoyo y tuvo que suspender el servicio de la deuda
a fines de 2001 cuando no reunid las condiciones para
seguir recibiendo fondos de créditos del FMI.

51. El sistema financiero internacional atn carece de
una estrategia internacional coherente y ajustada a la
realidad para hacer frente a la inestabilidad financiera y
la sostenibilidad de la deuda de los paises en desarro-
llo. En ausencia de dicha estrategia existe el riesgo de
que los paises en desarrollo vuelvan a recurrir a las
medidas dificiles pero ineficientes que le costaron a
América Latina la pérdida del decenio de 1980 y de las
cuales el proceso que desembocod en la caida en mora
de la Argentina es un ejemplo mas. Continta la incerti-
dumbre con respecto a las modalidades de la interven-
cion oficial en las crisis financieras en las economias
de mercado emergentes, lo que aumenta el ambiente de
inestabilidad en los mercados. Ahora parece ser mas
necesario que nunca que se creen mecanismos para re-
estructurar y, de ser necesario, cancelar la deuda publi-
ca internacional de los paises en desarrollo con acree-
dores privados, sobre la base de principios similares a
los que rigen la legislacion nacional de quiebras de los
paises desarrollados. La introduccion de procedimien-
tos de reestructuracion ordenados podria garantizar que
los acreedores y los inversores se hicieran cargo de las
consecuencias de los riesgos que han asumido y que la
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carga de las crisis se distribuyera equitativamente entre
los deudores y los acreedores y entre las diferentes cla-
ses de acreedores.

52. En el marco de estas experiencias recientes, en el
parrafo 51 del Consenso de Monterrey se destaco “la
importancia de establecer un conjunto de principios
claros para la gestion y solucion de crisis financieras
que prevea una distribucion equitativa de la carga entre
el sector publico y el privado y entre deudores, acree-
dores e inversores”. Aunque el Directorio del FMI ha
reconocido que tal vez los paises necesiten, como ulti-
mo recurso, imponer una moratoria unilateral, hasta
ahora no ha podido proteger legalmente a los deudores
previendo la suspension de acciones judiciales. En
vista de las dificultades surgidas en la aplicacion de las
reestructuraciones voluntarias para la deuda de la Ar-
gentina y el fracaso de las intervenciones del FMI para
estabilizar a la Argentina y Turquia, se esta prestando
mucha mas atencion que antes a las propuestas que
contemplan la adopcion de codigos internacionales de
quiebra y el uso de moratorias.

53. La suspension temporaria de la convertibilidad y
las moratorias sobre los pagos de la deuda externa son
una opcion de politica practica (y en algunos casos
probablemente la unica opcidn practica) para reestruc-
turar en forma ordenada la deuda externa e interna y
para estabilizar el tipo de cambio los paises con
problemas de liquidez internacional®*. En relacion con
la deuda publica, las moratorias entrafian la suspension
de los pagos por parte de los propios gobiernos, en
tanto que con respecto a la deuda externa privada, exi-
gen la imposicion de controles transitorios sobre el tipo
de cambio que limitan los pagos al exterior correspon-
dientes a determinadas transacciones, incluidos los pa-
gos de intereses. También puede hacer falta imponer
restricciones a las transacciones de cuenta de capital de
residentes y no residentes. Si bien puede necesitarse un
margen de flexibilidad para tener en cuenta las caracte-
risticas propias de cada caso, todo marco eficaz deberia
incorporar mecanismos voluntarios y obligatorios. Di-
chos arreglos deberian ir acompaifiados de la disponibi-
lidad previsible de financiacion oficial sujeta a limites
prefijados, encaminada en primer lugar a ayudar a los
paises deudores a financiar las importaciones y a evitar
una disminucion marcada de la actividad econdmica,
mas que a mantener cuentas de capital abiertas. En ge-
neral, el acceso normal a los servicios del FMI, ajusta-
dos en la medida exigida por la expansion de la pro-
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duccion mundial y el comercio, deberia satisfacer esa
necesidad.
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